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之初的不到 2亿美元，发展到如今的近 2.4 万亿美元的巨额数字。其中，我国持
有的美国国债数量也在不断的增加，尤其是进入 21 世纪以来，持有的美国国债
高速增长，2000 年，持有额为 603 亿美元；到 2007 年，增长为 4776 亿美元；
自 2008 年 9 月，我国超过日本成为美国第一大国债持有人。此后这一地位一直





























As China's long-term economic growth, the foreign exchange reserve have 
increased a lot, whose amount has increased from less than 2 billion dollars at the 
beginning of reform and opening to the huge numbers of 2.4 trillion dollars now. In 
the mean time, China’s holding of U.S. treasury securities increased as the reserve. 
Especially since the beginning of the 21st century, the increase of holding has kept 
high speed from 60.3 billion in 2000 to 47.76 billion dollars in 2007. China surpassed 
Japan as the largest foreign holder of U.S. treasury securities in September 2008. And 
it increased to 894.8 billion dollars in the end of 2009. The vast amounts of U.S. debt 
represent the increased economic strength. But it causes concern of people towards 
the safety of the holding as U.S. is experiencing the huge fiscal defects, trade deficit 
and devaluation of dollars. Abundant reserves are good for China's economic and 
social development and financial stability, but the management of massive foreign 
exchange reserve is increasingly the heavy burden of government risking the heavy 
losses. 
U.S. treasury securities are the important component of China’s foreign exchange 
reserve. So if we want to analyze the securities, we cannot cast off the frame of 
foreign exchange reserve. This paper analyzes the U.S. treasury securities from two 
aspects of scale management and structure management. First, this paper introduces 
the history and actuality of foreign exchange reserve and U.S. treasury securities. And 
then analyze the influence factor of the holding of U.S. treasury securities. In the end, 
discuss the moderation of the hold scale. This paper shows that, the development and 
influencing factors have the close relationship with the foreign exchange reserve’s 
development. The massive holding is the results of the scale of foreign exchange 
reserve and concentration of investment. Appropriation asks for the improvement of 
Reserve management efficiency. 
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我国外汇储备仅 1.57 亿美元，到 1979 年，也仅为 8.4 亿美元。此后，外汇储备
逐步增加，虽然期间储备量也有起伏，如 1980 年为-12.96 亿美元。1996 年，我
国外汇储备首次突破千亿美元大关，达 1050.29 亿美元，其后，外汇储备急剧增





















达到了 2229 亿美元；比 2002 年增加了 89%；2008 年 9 月，持有 6182 亿美元，
超过日本成为美国国债的 大持有人；2009 年，经过多次调整，年末的持有量
为 8948 亿美元。而与此同时，美国财政赤字激增，2007 年美国政府财政赤字仅
为 1615 亿美元，2008 年增加至 4550 亿美元，2009 年达到创记录的 1.42 万亿美
元，为美国 GDP 的 10%。美国国债的发行量也不断增加，2007 年美国国债净发
行额为 5490 亿美元，2008 年猛增至 1.47 万亿美元。截止 2008 年底美国未清偿
的国债为 10.7 万亿美元，每天平均以 34.8 亿美元的速度增长。在美国财政赤字
和国债发行量激增，以及美元不断贬值的情况下，持有美国国债的偿付风险和汇
率风险增加，外汇储备有缩水的可能。2009 年 3 月 13 日，十一届全国人大二次
会议闭幕后，国务院总理温家宝在与中外记者见面会上，对在美的中国资产表示
担心，“要求美国保持信用，信守承诺，保证中国资产的安全”。时隔一年，2010
年 3 月 14 日，在十一届全国人大三次会议闭幕后与中外记者见面时，国务院总
理温家宝再次表示：“美国作为国际货币的主要发行国，币值的不稳定引起中国
很大的忧虑。去年我说过担心，今年还要说担心”，“希望美国以实际行动让投资
































此后，在 20 世纪 60 年代出现了成本—收益分析法，代表人物主要有：海勒
(H.R.Heller)、弗莱明(J.M.Fleming)和阿格沃尔(J.P.Agarwal)。成本—收益分析法是
将西方微观经济学中的“边际收益”等于“边际成本”原则用于外汇储备的总量
管理。其中，Heller 是从收益 大化来定义储备适度规模问题；Fleming 则以成
本 小化作为储备 优规模的依据；Agarwal 克服二者的不足，从收益 大化和




20 世纪 70 年代早期，货币主义学派布朗（W.M.Brown）和约翰逊（Herry.Johnson）
认为国际收支平衡本质上是一种货币现象，提出从货币供应量角度来分析储备的












































































    我国学者运用外汇储备币种结构理论，结合我国实际情况进行了研究。金艳
平与唐国兴 (1997)分别赋予我国的进出口贸易结构、外债结构、储备货币国际
地位和收益率因素一个权重,估算出我国外汇储备比较合理的币种结构为:美元 
55%-65%；日元 20%-25%；德国马克 10%-15%;英镑和法国法郎各自 5%左右。宋
铁波、陈建国（2001）在综合考虑我国贸易结构、外债结构、汇率制度以及储备
货币的风险收益因素，并借用 SDR 货币篮子的币种组合，计算出了我国外汇储
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